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家族企业二代的成长经历影响并购行为吗
—— 基于我国上市家族企业的发现
○ 蔡庆丰  陈熠辉  吴 杰
摘要  我国家族企业正面临着代际传承与转型升级的
双重压力。本文以我国上市家族企业为样本，手工收集家
族企业二代的成长经历与家族企业一代的创业经历信息，
从高阶理论出发分析了家族企业二代的成长经历对所涉入
企业跨行业并购行为的影响。实证研究发现，如果二代
有童年时期父辈创业经历、海外留学经历以及家族企业
外工作经历，会促使所涉入的家族企业进行跨行业并购，
跨行业并购经营是二代避免与父辈在价值观和经营理念
上冲突的合理选择。同时，行业景气度作为企业前景预
期的重要参考点，会对这一关系起负向调节作用。进一步
研究表明，二代的童年时期父辈创业经历与家族企业外
工作经历会促使所涉入企业向金融和房地产等高收益行
业并购。本文的研究框架将家族企业代际传承、二代成
长经历、行业景气度与企业并购结合起来，为我国家族
企业代际传承的研究及企业的跨行业并购行为提供了新
的逻辑和证据。
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引言
在我国，80% 以 上的民营企业都以家 族 企业 形式
存在。[1] 近年来，家族企业已经进入代际传承的关键时
期，未来 10 年，近 300 万家族企业将面临代际传承问
题—— 创业的“家族 企业一代”需要向他们的二代“交
班传承”。然而，大量研究和调查发现，中国的家族企
业代际传承并不顺畅。 胡润百富榜调查发现， 近 50%
甚至更高比例的家族企业二代并不愿意继承父业 ；中国
社科院的调查数据显示，82% 的家族企业二代“不愿意、
非主动接班”。 那么， 为何中国“ 家 族 企业二代” 不愿
意接班呢？既有研究从二代自主权、权威合法性与比较
期望、隐性知识转移、价值观差异等多个维度进行了探
讨，这些研究成果有助于我们从多方面来理解中国家族
企业所面临的“代际传承之困”。[2-5]
高阶理论以人的有限理性为前提，认为高管的个人
特征会对企业的战略选择、组织绩效等产生影响。对家
族企业代际传承问题的研究总会涉及两代企业家，代际
之间的相互作用与既有的关于高管更替和接任问题的研
究不同，他们之间存在着亲密的血缘关系以及由此衍生
出的生活经历交织、社会关系重叠等。二代的成长经历
使其形成了区别于父辈的信念、偏好以及经营投资理念
等，对父辈所创立的家族事业较缺乏认同感，更希望能
够在自己擅长且感兴趣的领域开拓疆土。因此，在迫于
父辈压力接班企业的同时，利用家族优势主导企业跨行
业并购进入其他行业开拓新机，就成为了二代一个合理
的策略选择。
既有 文 献研究表明， 企业 家的成长 经 历会对 企业
的决策和行为产生深 远影响。[6 -8] 基于此， 本文 从二代
企业家的成长经历这一微观视角切入，探究家族企业的
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“ 代际传承 之困”。 本文以 家 族 企业二代开始形成早期
记忆的童年时期到进入家族企业之前的成长历程作为其
成长经历。沿着这条时间轴，我们选择了研究在其成长
经历中比较具有代表性且对其个人价值观与行为具有重
要作用的童年时期父辈创业经历、海外留学经历以及家
族企业外工作经历。在企业传承过程中，二代的成长经
历究竟会给企业带来何种影响？对这一问题的探究也显
得更加贴近客观与现实。
家 族 企业二代的童年时 期往 往和 他们父 辈的 创业
经历重叠在一起。童年时期经历过家族企业初创时期的
二代，见证过父辈创业的艰辛，同时由于父辈将更多精
力与时间投入企业中而缺乏对二代的关爱，导致二代对
于家族企业产生一种“复杂的情感”。这种在童年时期
所形成的对于家族企业的情感甚至会持续几十年，进而
给企业传承带来复杂而深刻的影响。[9] 那么，童年的记
忆是否是引发“代际传承之困”的重要原因呢？童年时
期的父辈创业经历会给企业代际传承带来何种影响呢？
童年之后家族企业二代的求学经历和毕业之后家族企业
二代的工作经历是否也会对企业代际传承产生影响呢？
他们涉入家 族 企业 之后 会不会因为这份“ 复杂的情感”
而更多偏离主业，进行跨行业并购？进一步看，行业景
气度和宏观环境又会对这种并购行为产生何种影响？本
文将围绕着这些问题展开研究。
本文从以下几方面对二代成长经历与家族企业传承
问题、企业并购行为研究这两个领域的文献进行了结合
与拓展，相比现有文献主要贡献有以下几点 ：第一，既
有文献研究表明，企业家的成长经历会对企业的决策和
行为产生深刻影响。我们研究二代企业家童年时期父辈
创业经历对涉入企业并购行为的影响，拓展了家族企业
代际传承研究的视角。以家族企业二代的童年经历作为
研究起点，我们沿着二代的成长经历进一步探讨成年后
二代的求学经历、毕业后二代的求职经历对其涉入家族
企业的跨行业并购行为的影响，丰富和延伸了家族企业
二代的相关研究。第二，本文从代际传承视角关注了家
族企业的多元化经营现象和动机，表明企业的多元化经
营会受到代际涉入的推动作用。同时，跨行业并购是家
族 企 业二代在 接班 过 程中避免与父 辈在 经 营 理 念 上 冲
突的合理选择。在家族企业代际传承过程中，二代的童
年时期父辈创业经历、海外留学经历以及家族企业外工
作经历会促使其进行跨行业并购，从而促进企业多元化
经营。研究结论不仅为家族企业的跨行业并购行为提供
了新的逻辑和动机，也丰富了二代涉入对企业决策行为
的影响。第三，本文首次从行业景气度这一中观视角研
究行业因素对家族企业代际传承和多元化经营的影响，
突破了原有的只从企业内部微观层面和制度环境宏观层
面的研究框架，从而进一步揭示企业代际传承过程中二
代的成长经历与企业跨行业并购行为的深层次关系。我
们也进一步注意到，多数家族企业二代在成长过程中都
经历了中国近二十年房地产和金融行业暴利进而泡沫化
的过程。因此，我们也研究了中国家族企业传承过程中
二代的成长经 历是否会促使企业“ 脱实向虚 ”， 尝试着
将家族企业传承与其所处的宏观背景、产业兴衰相结合
进行研究。
一、文献综述与假设提出
1. 相关文献综述
代际传承是家族企业基业长青的关键要素，[10] 因此
二代涉入对企业的影响一直备受学者关注。其中，大部
分文献聚焦于代际传承过程中企业的一些策略性经营行
为及财务行为的变化。例如，Pan 等 [11] 和陈凌等 [12] 研
究发现，我国家族企业在传承过程中会有更多的慈善捐
赠行为，特别是当继承人是家族企业二代时这一现象更
加明显。赵晶等 [13] 对我国上市家族企业的数据研究结
果表明，家族企业在代际传承过程中会采取更多差异化
的战略性变革，而继任者的合法性会对变革的幅度造成
影响。这表明，我国家族企业在代际传承过程中会采取
一些策略性行为来保证后代顺利接班。黄海杰等 [14] 研
究发现，二代涉入可以增加家族企业的创新活动，并且
当二代具有海外背景以及外部监管较差时这种影响更加
显著。而 Carney 等 [15] 研究中国上市企业发现，家族企
业二代涉入之后可以增加企业的创新效率。李新春等 [16]
的研究表明，跨代资源的异质性及其整合对家族企业创
业会产生影响，二代知识资源的异质性能够显著促进家
族企业的组合创业。还有一些文献探讨了二代涉入对企
业业绩与价 值的影响，朱晓文等 [17] 利用中国家族上市
公司的数据发现，中国家族企业传承后会计业绩和市场
业绩显著变差。Bennedsen 等 [18] 发现，我国家族企业
在传承之后出现企业价值下降的现象。有文献研究了特
殊资产（政治关联）的转移对代际传承的影响，Xu 等 [19]
发现家族创始人的政治关联是决定二代是否涉入企业的
重要因素，拥有政治关联的创始人更愿意将二代任命为
CEO 或董事长，并且二代涉入企业之后会显著改善企业
的经营业绩，降低企业的掏空行为。胡旭阳等 [20] 提出
企业政治资本代际转移理论，研究发现家族企业创始人
参政议 政以 及 继承人担任企业总 经 理 或董事长 均会 增
加二代参政议政的可能性。同时，这种政治资本的转移
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也存在一定的门槛效应，仅创始人当选过人大代表时才
能实现。因此，现有文献虽然从多方面对我国的代际传
承问题进行了探讨，但是却鲜有文献从二代的个人特质
视角来探讨代际传承问题。
能 够为本文 提 供 重要理论支 撑的另一组 文 献 是关
于企业高管经历与公司行为的研究。近年来，公司高管
成长经历对公司决策的影响受到越来越多学者的关注。
基于高阶理论可知，个人的成长经历会对其信念与偏好
产生潜移默化的影响，进而影响其经济决策和行为。[7]
在行为金融学领域，对于个人经历对资本市场的影响，
既有研究聚焦于个人投资者与企业高管。Kim 等 [8] 研究
了朝鲜 战争 经 历对 韩国家 庭的风 险偏 好的影响， 结果
显示童年时期经历过朝鲜战争的公民在 50 年以后具有
更高的风险厌恶倾向。K nupfe r 等 [21] 对投资者的劳动
力市场经历对其投资决策的影响进行了实证分析，结果
表明经历过市场萧条期的投资者对股市表现得更悲 观。
Bernile 等 [6] 以美国 1992-2012 年 S&P 1500 家上市企
业的 C E O 为样本，研究了 C E O 童年时期（5-15 岁）的
自然灾害经历对其风险偏好的影响，研究表明 C E O 童
年时 期遭 遇自然 灾害的经 历与其风 险偏 好呈 现倒 U 形
关系，即童年时期经历过中低等程度的自然灾害会增加
C E O 的风险偏好，但经历过极端严重自然灾害的 C E O
在管理企业时，面对风险却表现得更加谨慎。Lin 等 [22]
研究了 C E O 的从军经历对于企业并购行为的影响，结
果显示 CEO 的从军经历能够显著提高企业的并购绩效。
可见，个人不同的成长经历会促使其形成不同的风险偏
好与管理理念，主要是通过其成长经历对其认知和心理
的塑造所形成的行为及思维惯性造成的。
由以往的研究可以看出，成长经历作为个人所拥有
的一种“ 纵向社 会联 系”， 往往能 够对个人的行为偏好
产生影响。这一命题的正确性近乎不辩自明。家族企业
二代虽然是以继承人的身份进入企业，但其属性依旧是
企业高管范畴。因此，从二代成长经历这一视角来探讨
家族企业传承问题，拓宽了关于代际传承问题的研究框
架。本文以家族企业二代开始形成早期记忆的童年时期
到进入家族企业之前的成长历程作为其成长经历，分析
二代的童年时期父辈创业经历、海外留学经历与家族企
业外工作经历在企业传承过程中带来的影响。二代的成
长经历使其形成了区别于父辈的信念与偏好，因此容易
对父辈所创立的家族事业缺乏认同感，希望能够在自己
擅长且感兴趣的领域内开拓疆土，而跨行业并购为二代
开创属于自己的领域提供了指引，这也是本文的主要论
述逻辑。
2. 假设提出
（1）家族企业传承过程中的跨行业并购行为
随着市场 经 济的 快 速发 展， 多元化 经 营成 为越 来
越多企业的经营模式选择，A 股上市的公司有 2/3 选择
了这种经营模式，而且数量呈不断上升趋势。[23] 企业多
元化经营通常是通过自行发展进入其他行业和跨行业并
购来实现。由于对新行业缺乏足够的经验，自行发展进
入目标行业存在较大的困难，失败率较高，并且存在耗
时长、成本高、风险大等不利因素，因此往往不会成为
企业实现多元化经营方式的首选 ；相比自行发展进入新
行业，跨行业并购则具有成功率高、耗时短、成本低的
特点，并且跨行业并购能够快速进入一些高门槛或者盈
利性强的行业。[24] 而随着我国资本市场相关制度的完善，
跨行业并购的门槛随 之降 低， 越 来 越多的企业 选 择 通
过跨行业并购来实现多元化经营。
跨行业 并购 在两方面受 到家 族 企业代际 传 承的影
响。首先，跨行业并购为二代在继承家族企业过程中避
免与父辈在理念上冲突提供了合理的策略。家族企业两
代人在成长经历方面存在巨大差异，必然形成不同的信
念与偏好，高管的个人特质对于企业的并购决策尤为重
要 , [25] 二代在继承企业之后，一个可能的选择策略是利
用家族优势在其他领域内开疆拓土，而不是持续守业。
其次，跨行并购也为家族企业在当前时代背景下实现转
型升级提供了绝佳契机。在实体行业盈利能力持续下降
的情况下，跨行业并购以其成功率高、耗时短、成本低的
特点为家族企业进入其他盈利性高的行业提供了指引。
（2）童年时期父辈创业经历
童年是个人成长的关键阶段，会对成年后的心理和
行为产生深刻的影响。童年时期的经历对个人信念与偏
好的形成具有重要作用。[26] 个体生命周期理论认为，童
年时期是个人道德观念、智力逻辑、良心逻辑的发展阶
段，个人在童年时期的经历会导致对于问题的不同处理
方式，从而影响生命后期的活动。
盖尔西克 [9] 在《 家 族 企业的繁 衍》 一书中将 家 族
企业的发展周期分为三个阶段 ：初建期、扩展 / 正规化
期以及成熟期。在企业的初建阶段，面临创立和生存挑
战，企业规模小，几乎所有公司决策都要通过创立者来
完成。与其他两个时期相比，创立者处于企业一切事务
的中心，除了投入大量财力外，还需要投入时间和精力，
各个方面都要亲历亲为。如果把企业与家庭比作天平的
两端，在企业的初建期，当创立者忙于建立企业时，在
天平的另一端往往是对家庭的冷落，他们没有足够的时
间来陪伴家人。
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在 童年时 期经 历过 家 族 企业初建期的二代 对于 企
业会存在一种复杂的“排斥”情感，这种情感通过两方
面对家族企业二代的信念与偏好产生影响，从而导致二
代对于父辈所创立的事业缺乏认同感。第一，与二代所
处的环境不同，家族企业的一代创立者大多是为了生存
而创立企业。但是，二代成长在物质生活优越的环境下，
生存早已不再是当务之急，与“草根”父辈相比，他们
更缺少艰苦创业的精神。童年时期经历过企业初创期的
二代见证过父辈在创业过程中的艰辛，父辈不仅自身付
出非常多，给家庭的时间也有限，二代并不认同父辈的
生活方式和经营理念，希望自己能够选择一种不同的生
活 方式， 而不是 做一 个“ 苦二代”。 第二， 处在初创期
的家族企业，父辈把更多的时间与精力投入企业中，家
族企业二代即便理解父辈的创业不易，也会认为企业的
存在剥夺了原本属于自己的父辈关爱，从而使得二代认
为初创期的企业才是父辈最宠爱的“ 孩子”， 这种在童
年时期所形成的对于企业的嫉妒心理会持续几十年，进
而给企业传承带来意外的困难。[9]
二代在 继 承家 族 企业 之 后对父 辈 所 创立的事业缺
乏认同感，为了避免这种在信念与偏好以及情感上与父
辈可能存在的冲突，二代并不愿意继续在父辈的领域内
经营 , 而是希望脱离父辈，从事自己感兴趣的行业，从
而利用家族优势另辟天地，通过跨行业并购进入自己感
兴趣的行业成为二代在继承企业的同时又跳出父辈经营
领域的绝佳策略。据此，本文提出如下假设 ：
H1a ：在童年时期经历过家族企业初建期的二代更
倾向于通过跨行业并购进入其他行业经营
（3）海外留学经历
除了早期的童年记忆外，教育经历也对个人信念与
偏好的形成具有重要作用。个人在接受教育的过程中不
断接触外部知识，会强化或者更改自身的信念与偏好。
既有研究也发现，公司高管的教育背景是决定公司政策
的关键要素。[27] 而个人是否具有海外留学经历是其所受
教育异质性的一个重要体现。[28]Kohn 等 [29] 认为，个人
的海外经历有助于其价值观和思维的开拓。与家族企业
一代相比，大部分二代在海外接受过高等教育，与父辈
的教育环境存在巨大差异，他们往往具有更加专业化的
管理理念和行业知识。
二代 的海 外留学 经 历从 三个方面影 响着 企 业的 代
际传承。首先，家族企业二代的海外留学经历使他们接
受了相比父辈更加系统科学的企业运作知识以及管理理
论，很大程度上决定了他们与其父辈的知识见解不同。
这种更加丰富的学习经历也意味着二代具有相比父辈更
加多样化的信念与偏好，他们更希望自己在国外所学有
用武 之 地， 而 不是简单在 父 辈 的 领 域内“ 循 规 蹈 矩”。
因而，在这种源自教育经历差异化的驱动下，二代对于
父辈所开创的传统业务存在反叛心理。其次，个体的教
育水平越高，其处理和分析信息的能力也越强，导致其
创新意愿及风险偏好也越高。[30] 二代的海外教育经历使
得他们相比父辈具备更高的全球化视野和更强的国际化
专业能力，对于行业的敏感性也更强。出于逐利、创新
或者冒险精神的动因，与父辈相比，这种经历导致他们
涉入其他行业的可能性增加。最后，二代在海外留学期
间不可避免地会减少与企业接触，从而对于一代所建立
的政商关系、人际关系等缄默资本的继承会处于一段真
空期。一方面，这些缄默资本本身难以直接传承 ；另一
方面，这些缄默资本也许是很多接受过西方现代经营理
念教育的二代所不愿继承的。而在中国这个“人情关系”
社会中，社会关系往往对于企业的发展会起重要作用，
这就导致二代如果继续在父辈的产业领域内经营会步履
维艰。在这种情况下，由留学经历所导致的两代人价值
观差异也会促使二代更倾向于脱离父辈的产业范畴。据
此，本文提出如下假设 ：
H1b ：具有海外留学经历的家族企业二代更倾向于
通过跨行业并购进入其他行业经营
（4）家族企业外工作经历
西方学者的研究表明，企业高管在步入社会后的社
会履历会直接影响企业的经营决策，Custódio 等 [31] 多
次从企业高管以往所在行业背景这一视角切入，研究企
业高管的工作经历对其管理行为的影响，发现具有金融
行业工作经历的 C E O 倾向于更高的风险偏好，他们在
管理企业过程中通常会使公司持有更少的现金以及更高
的负债。 同时， 具有金融行业工作背景的 C E O 对于企
业的财务管理也更加积极，更有能力解决企业的融资约
束问题。同时，Custódio 等 [32] 对企业 CEO 行业背景与
企业并购活动的研究表明，当并购方企业 C E O 拥有被
并购方企业所在行业的工作经历时，企业通常能获得高
出一般 C E O2-3 倍的超额收益，这主要是因为具有被并
购方企业所在行业工作经历的 C E O 在谈判时表现出更
高的谈判能力，能够以较低的交易费用完成并购，从而
保证企业的并购利润。可见，高管的社会履历能够“外
化”为企业价值，例如更高的并购绩效、更加经验化的
管理理念，甚至更加专业化的生产模式。
出于职业锻炼和个人偏好的原因，很多家族企业二
代在完成正规教育后并没有直接进入家族企业，而是在
家 族 企业 外 寻求工作 机会。 家 族 企业 外的工作经 历使
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二代能够体验不同于家族企业内部的经营业务及企业文
化，有助于其视野的开阔及对行业状况的了解，对于他
们的经营方式和经营理念的形成具有重要作用，如果二
代所从事的行业并不是家族企业所在行业，来自工作经
历所获得的知识见解会更加丰富。这种来自家族企业外
的工作经历对于二代信念与偏好的影响可能会导致其职
业选择观念与父辈存在较大差异，从而偏离父辈的经营
领域。据此，本文提出如下假设 ：
H1c ：在进入家族企业之前，具有不同于家族企业
所在行业工作经历的二代更倾向于通过跨行业并购进入
其他行业经营
（5）行业景气度的调节作用
在转型经济中，企业的运营状况不仅受自身内部条
件的影响， 也受到外部 行业景气 度 及 宏观 经 济 环 境的
影响。依据经济周期理论，经济运行过程中会周期性地
交替出现扩张期与紧缩期。经济这种周期性的波动运行
规律会通过行业的供求关系、产业关联等的变动传导到
行业层面上，[33] 进而对微观企业的运营产生影响。通常，
当整个行业处于低迷阶段时，企业家对于行业未来走势
不确定性增加，这些不确定性的增加会提高企业对于行
业风险的评判，从而导致企业降低对未来盈利能力的预
期，而更加希冀寻求在其他盈利能力高的行业获得资本
回报 ；但当行业景气度较高时，企业的资本回报趋于稳
定，对于未来的盈利能力预期更加乐观，预期处于景气
行业具有更多潜在的盈利机会，企业也会在原有业务上
进一步持续甚至扩大经营。因此，行业的景气度对于企
业决策行为有着深刻的影响，决定了企业对未来前景的
预期，并在经济的周期性波动中影响着其微观经营决策。
行业景气度从两个方面影响着二代对企业前景的预
期，从而调节二代的成长经历与企业跨行业并购行为之
间的关系。首先，我国的家族企业基本都属传统制造行
业。随着时代的更替，家族企业的盈利能力早已大不如
前。当前，我国正处于产业转型升级时期，实体行业正
受到产能过剩、成本高涨、互联网变革等一系列冲击。
从 2011 年开始，在整体宏观经济下行的压力下，实体
行业利润空间被大幅压缩。童年时期经历过父辈创业的
二代见证了父辈艰苦创业的历程，不愿过像父辈一样的
生活。在实体行业不景气的情况下，大量的精力和资本
投入却换来微薄的利润，这种“利润薄得像刀片、压力
重得如泰山”的行业背景，无疑会进一步减弱二代对家
族事业的认可，其对父辈生活方式的偏见也会被有效放
大，从而进一步增加二代进行跨行业并购的动机。其次，
通常情况下当行业的盈利能力下降时，会促使行业内的
企业进行转型升级，企业会更多通过跨行业并购实现多
元化经营进入其他盈利能力高的行业，具有留学经历和
家 族 企业 外工作经 历的二代视 野宽广， 行业 知识丰富，
对于行业的敏感性也更高。相比父辈白手起家创办企业
的浓厚情感维系，二代会更多地实施对于资本的逐利行
为。当实体经济盈利水平下降、风险不断暴露时，他们
能够意识到子承父业、继续在原有范畴内经营只会导致
企业的前景变差，因此对于公司转型升级的必要性具有
更加理性的认识。尤其是当家族企业大部分属于制造型
企业，行业同质化现象严重，竞争较为激烈，行业升级
空间更是被无限压缩，与其说是接班，还不如说是在父
辈阴影下束手束脚的“ 僵尸经营”。 不少家 族 企业二代
更倾向于另起炉灶，在互联网、金融、高新技术、信息
等产业展露才华，因此，在他们接班家族企业后会更倾
向于主导企业脱离制造行业。据此，本文提出如下假设：
H2a ：行业景气度对二代的童年时期父辈创业经历
与企业的跨行业并购行为起到负向的调节作用
H2b ：行业景气度对二代的海外留学经历与企业的
跨行业并购行为起到负向的调节作用
H2c ：行业景气度对二代的不同于家族企业所在行业
工作经历与企业的跨行业并购行为起到负向的调节作用
（6）家族企业二代的成长经历与高收益行业并购
家族企业二代作为企业的最终所有者，即使不愿继
续在父辈产业领域内经营，也会通过其个人的影响力为
企业谋求更大的利润。因此，在企业选择跨行业经营时，
一种很大的可能就是进入利润丰厚的行业。我国金融行
业尤其是银行业一直处于受政策保护的垄断地位，利用
其垄断地位以及严格的利率管制政策，银行业一直拥有
非常高的利润率 ；另一方面，金融抑制导致居民的资本
市场投资品种严重稀缺，在供不应求的情况下，也会促
使金融行业利润偏高。此外，我国城市化的推进，地价
和房价不断飙升，导致我国近 15 年来房地产行业的大
繁荣。而制造业由于成本上升与需求不足导致利润减少，
因此行业投资意愿也不断下降，受到金融房地产行业的
高收益驱动，在多种因素的综合作用下，制造业“脱实
向虚”成为必然的趋势。
家族企业向着金融房地产进军的同时，在其企业代
际 传 承 过程中也 表 现出一些 特 殊 性。 首先， 家 族 企业
通过跨行业并购进入金融房地产行业，除了背后丰厚的
利润驱使之外，另一个重要的原因就是它们都属于资本
密集型行业。经历过父辈艰苦创业的二代，对于父辈所
创立的劳动密集型、薄利多销式及低附加值的传统制造
业心存抵触，对于实业经营、成本控制、精细化管理等
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缺乏兴趣，他们并不愿意重复老一辈艰辛的生活方式。
其次，大部分海外留学过的二代具有金融、商科专业背
景，而家族企业外的工作经历使他们更加懂得资本的逐
利性，因此金融房地产这些资本运作、国际化行业更受
他们的青睐。据此，本文提出以下假设 ：
H3a ：在童年时期经历过家族企业初创期的二代会
促使企业通过跨行业并购进入金融房地产等高收益行业
H3b ：具有海外留学经历的家族企业二代会促使企
业通过跨行业并购进入金融房地产等高收益行业
H3c ：具有不同于家族企业所在行业工作经历的二
代会促使 企业 通 过 跨行业并购进 入金融 房地产等高收
益行业
二、研究设计与变量测量
1. 数据说明
本文以沪深上市家族企业为研究对象。上市公司实
际控制人信息披露开始于 2004 年，因此，本文首先从
CSMAR 数据库获取 2004-2016 年“实际控制人”为“自
然人或家族”的企业，然后依据企业“高管个人资料”、
“控制人连接图”、年报等确认高管之间的亲属关系，再
从历年的高管名单变化中筛选出二代已经 进入董事会、
监事会或管理层的企业。
本文研究使用的并购数据从 C S M A R 数据库“并购
重组”栏获取。借鉴王砚羽等、蔡庆丰等的做法，[34,35]
本文选取家族企业的四类并购事件 ：资产收购、要约收
购、吸收合并、股权转让。同时逐笔查阅了并购事件进
行如下步骤的筛选 ：（1）家族 企业 处于买方地位 ；（2）
剔除交易不成功、关联交易 ；（3）剔除在并购期间买方
或卖方公司被 ST、*ST、PT 处理的并购事件；（4）剔除
标的方是“生产技术、技术专利、生产线、设备、理财
产品以及股票”的并购事件；（5）由于会计准则的特殊性，
剔除金融保险类家族企业，；（6）剔除并购方所属行业
为综合类的企业 ；（7）剔除关键信息及相关数据缺失的
并购事件。最终，本文得到 2006-2016 年 212 家家族企
业发起的 823 件有效并购事件，其中跨行业并购 188 例。
本 文 研 究 使 用的 家 族 企 业 二代个人信息 主要 来自
C S M A R 数据库中的“高管个人资料”，同时通过企业发
布的年度报告、上市公告、招股说明书，以及新浪财经、
百度百科、问财财经百科、和讯网等渠道手动收集补充。
家族企业信息及财务数据来自 CSMAR 数据库。
2. 变量测量
（1）因变量
本研究 选 取 的因变量为家 族 企业 并购是 否跨行业
这个虚拟变量，如果并购方和被并购方属同一个行业则
取 0，反 之取 1。另外，为了更加全面地研究二代社会
经历与企业跨行业并购之间的关系，我们还研究了企业
进入高收益行业的问题，选取的因变量为家族企业并购
标的是否属于金融和房地产行业这个虚拟变量，以首次
公告日期为准，将被并购方属于金融或房地产行业时取
1，反之则为 0。
（2）自变量
本文自变量为家族二代的三方面社会经历 ：童年时
期父辈创业经历、海外留学经历以及进入家族企业之前
不同于家族 企业 所在行业的工作经历。① 童年时期经
历父辈创业经历。借鉴 Bernile 等 [6] 对于个人童年时期
年龄段选取的做法，本文对于家族企业二代童年时期父
辈创业经 历的度量基于二代在 5-15 岁期间是否经 历过
家族企业创立之后的 0 -5 年这段时期。选取 5-15 岁作
为童年时期是因为医学研究表明，童年记忆一般在 5 岁
开始，而 15 岁是“早期儿童”记忆自然停止的时间。[36]
对于企业初建期的选取依据陈佳贵 [37] 将企业生命周期
划分为孕育期、求生存期、高速成长期、成熟期、衰退
期和蜕变期，企业在创立之后 5-7 年内能生存下来并获
得一定的发展之后才能进入高速发展期。为了稳健性考
虑， 选 取 企业 成 立 之 后的 0 -5 年为企业的 初建期， 其
中成立日期为企业工商登记注册日期。因此，若二代在
5-15 岁期间经 历过 家 族 企业创立之后的 0 -5 年这 段初
建时期，则表明二代有童年时期父辈创业经历，该变量
取 1 ；反之，取 0。② 海外留学经历。依据家族企业二
代的个人信息，如果二代具有海外留学经历则取 1；反之，
取 0。③ 家族企业外工作经历。依据家族企业二代的个
人信息，如果二代在进入家族企业之前有不同于家族企
业所在行业的工作经历则取 1 ；反之，取 0。
（3）调节变量
行业景气度变量借鉴薛爽 [38] 的方法，按以下三步
进行测度 ：①对样本公司按照证监会《上市公司行业分
类 指引》（2012 年 版 ） 进 行行业 分类 ；② 按 照行业 分
类计算 2006-2016 年每年行业内样 本公司总资产利润
率（Roa）的中值，命名为 MROAt；③计算 2006-2016
年 MROA 的中值，命名为 MMROA。只要 MROAt 大于
M M R O A，则表明当年该行业景气度比较高，行业景气
度变量取 1 ；反之，则取 0。
（4）控制变量
借鉴相关研究成果，本文选取二代个人特质及企业
层面两方面的控制变量。二代的个人特质包括年龄、性
别、教育水平和在董事会、监事会或高管层的任期，其
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中任期采用月份度量；企业层面控制变量包括企业绩效、
企业资产负债率、企业年龄、企业规模及家族所有权水
平 ；本文将所有财务控制变量都滞后一期。本文全部涉
及变量及详细含义见表 1。
表1  变量含义和符号表示
变量名称 符号 变量说明
因变量
跨行并购 Crosec
企业并购是否跨行业。如果跨行业则取 1；否则
为 0
高收益行业 Profit
公司并购是否进入金融或房地产行业。如果是
则赋值为 1 ；否则为 0
自变量
童年时期父辈
创业经历
Experience1
二代童年时期（5-15 岁）是否经历过家族企业
的初建期（企业创立后 0-5 年），如果是则取 1；
否则为 0
海外留学经历 Experience2
二代是否有海外留学经历，如果是则取 1；否则
为 0
家族企业外工
作经历
Experience3
二代进入家族企业之前是否在不同于家族企业所
在行业企业工作过，如果是则取 1 ；否则为 0
调节变量 行业景气度 Indpro
前一年企业所处行业景气度，借鉴薛爽 [38] 的行
业景气度计算方法分行业计算所得
控制变量
公司规模 Size 并购前一年末的企业员工人数，取对数
资产收益率 Roa 并购前一年末的资产报酬率
资产负债率 Lev 并购前一年末的资产负债率
公司年龄 Fage 以企业并购当年年份减企业成立年份计算
家族持股比例 FIO 前一年末家族持股比例
二代年龄 Age 并购前一年末二代的年龄
二代性别 Gender 二代的性别，男性取 1，女性取 0
二代学历 Edu
根据二代的学历进行编码（1= 高中 / 中专及以
下，2= 大专，3= 本科，4= 研究生及以上）
二代任期 Tenure
并购前一年末二代在企业高管职位的任职期间，
以月份表示
行业变量 Ind 行业虚拟变量 
年份变量 Year 年份虚拟变量
3. 实证模型
（1）在研究家族企业二代的“成长经历”对企业的
跨行业并购与是否跨向高收益行业的影响时，本文运用
非线性概率 Logit 模型。具体回归方程为 ：
Logit(Crosec/Profit)=α1+ΣβiExperiencei+ψControls+ΣInd
+ΣYear+ε
上式中因变量 Cr os e c 表示家族企业是否跨行业并
购，因变量 Prof i t 表示家族企业是否跨向高收益行业，
Experiencei 表示家族企业二代的成长经历，其他变量为
控制变量。同时，对于企业是否跨向高收益行业的验证，
我们加入前一年的“国房景气指数（Estate_indpro）”以
控制房地产行业的景气状况，并删除并购本身为房地产
行业的样本。变量详细含义见表 1。
（2）分析行业景气度的调节作用时，本文运用非线
性概率 Logit 模型。具体回归方程为 ：
Logit(Crosec)=α1+ρIndpro+ΣβiExperiencei
+ΣγiIndpro×Experiencei+ψControls+ΣInd
+ΣYear+ε
上式中，Indpro 表示前一年企业所处行业景气度的
虚拟变量，Indpro×Experiencei 表示行业景气度与二代
成长经历的交叉项，其他变量与前面类似。变量详细含
义见表 1。
三、实证检验与结果分析
1. 描述性统计分析
表 2 给出了关键变量的描述性统计结果，跨行业并
购变量的均值为 0.2296，中位数为 0 ；进入金融房地产
等高收益行业的均值为 0.0693，中位数为 0。此外，二代
成长经历的均值表明，童年时期经历过父辈创业和拥有不
同于家族企业所在行业工作经历的二代占比分别为 0.2783
与 0.1956，而有留学经历的二代占比更是高于 1/3。
表2  变量描述性统计
变量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值 样本数量
Crosec 0.2296 0.0000 0.4209 1.0000 0.0000 823
Profit 0.0693 0.0000 0.2540 1.0000 0.0000 823
Experience1 0.2783 0.0000 0.4484 1.0000 0.0000 823
Experience2 0.4216 0.0000 0.4941 1.0000 0.0000 823
Experience3 0.1956 0.0000 0.3969 1.0000 0.0000 823
Indpro 0.2102 0.0000 0.4077 1.0000 0.0000 823
Size 7.4305 7.3092 1.0425 11.4436 4.7095 823
Roa 7.9849 6.7365 6.2559 58.7015 -38.0441 823
Lev 40.4336 37.4223 22.7703 89.5751 1.4917 823
Fage 16.1762 15.0000 4.8415 33.0000 3.0000 823
FIO 37.0968 35.2300 15.5342 81.5000 8.4000 823
Age 35.2236 34.0000 6.9038 73.0000 21.0000 823
Gender 0.7473 1.0000 0.4348 1.0000 0.0000 823
Edu 3.2126 3.0000 0.8148 5.0000 1.0000 823
Tenure 47.4654 43.0000 30.2439 151.0000 0.0000 823
2. 数据分析与假设检验
（1）家族企业二代成长经历与企业跨行业并购
表 3 给出了家 族 企 业 二代 成长 经 历与企 业 跨 行业
并购的相关回归结果，M o d e l1 为只放入了控制变量的
基准模型回归结果，Model2-Model4 为分别将二代的
童年时期父辈创业经历、海外留学经历、家族企业外工
作经历作为自变量放入模型的回归结果。从 Model2 回
归结果可以看出，家族企业二代的童年父辈创业经历与
企业跨行业并购在 1% 的显著性水平下正相关，系数为
2.860，说明童年时期经历过父辈创业的家族企业二代
在接班企业之后更倾向于主导企业通过跨行业并购进入
其他行业经营，假说 H1a 得到验证。Model3 的回归显
示，家族企业二代的海外留学经历与企业跨行业并购在
1% 的显著性水平下正相关，系数为 1.053，表明有过海
外留学经历的二代由于所接触的环境、知识与父辈存在
较大差异，更容易形成不同的信念与偏好，更倾向于主
导企业跨行业并购进入其他行业，假说 H1b 得到验证。
M o d e l4 回顾结果显示，二代不同于家族企业所在行业
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的工作经历与企业的跨行业并购在 1% 的显著性水平上
正相关，系数为 1.002，说明在进入家族企业之前，拥
有不同于家族企业所在行业工作经历的二代倾向于主导
企业 跨行业 并购进 入其他行业 经营， 假说 H1c 得到验
证。M o d e l5 将二代的三方面成长经历同时放入模型回
归，回归结果与前面保持一致，三个成长经历的系数均
为正且显著。总之，表 3 的结果表明，在家族企业的代
际传承过程中伴随着一代创业者的退出以及二代接班者
对于新领域的开拓，在家族企业的代际传承过程中，由
于家庭成员、家庭“系统”以及企业“系统”的相互作用，
家族企业的多元化经营选择会受到代际涉入的推动。
表3  家族企业二代成长经历与企业跨行业并购
Crosec Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
Experience1
2.860*** 2.471***
(0.406) (0.416) 
Experience2
1.053*** 0.699** 
(0.274) (0.292) 
Experience3
1.002*** 0.885***
(0.290) (0.324) 
Edu
0.00910 -0.00457 -0.139 -0.00171 -0.108 
(0.135) (0.144) (0.143) (0.137) (0.153) 
Gender
0.0305 -0.290 0.200 0.000574 -0.194 
(0.245) (0.268) (0.255) (0.249) (0.279) 
Age
-0.0677*** 0.0538** -0.0413** -0.0608*** 0.0575** 
(0.0197) (0.0234) (0.0201) (0.0199) (0.0228) 
Tenure
-0.00246 0.00206 -0.00186 -0.00224 0.00231 
(0.00452) (0.00480) (0.00466) (0.00447) (0.00481) 
Size
-0.453*** -0.362** -0.504*** -0.485*** -0.430***
(0.133) (0.144) (0.136) (0.135) (0.145) 
Lev
0.00694 0.000623 0.00739 0.00927 0.00419 
(0.00655) (0.00723) (0.00676) (0.00664) (0.00736) 
Roa
-0.0772*** -0.0777*** -0.0835*** -0.0814*** -0.0840***
(0.0224) (0.0237) (0.0232) (0.0225) (0.0239) 
Fage
0.112*** -0.0236 0.123*** 0.0932*** -0.0178 
(0.0282) (0.0346) (0.0288) (0.0289) (0.0360) 
FIO
0.000864 0.00561 0.00769 0.00222 0.0103 
(0.00835) (0.00910) (0.00867) (0.00851) (0.00934) 
Constant
-9.145 -14.65 -10.12 -9.936 -13.70 
(567.4) (703.1) (565.8) (932.6) (518.1) 
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 823 823 823 823 823
Pseudo R-sq 0.195 0.262 0.213 0.209 0.276
注 ：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著
（2）行业景气度的调节作用
在我国经济转型背景下，家族企业同时面临着两方
面的外部环境变化 ：一是近几年我国经济增速趋缓，企
业以往依 靠的生 产 和 投资拉动型 经 营方式已经 难以 为
继 ；二是技术革新导致市场格局发生翻天覆地的变化，
企业必须不断转型升级才能存活下来。在这个时代更替
的大背景下，家族企业的代际传承问题不仅受到企业内
在的代际之间相互作用的影响，还受到外部实业环境今
不如昔所带来的冲击。如何在企业传承的同时实现转型
升级才是企业面对的首要问题。基于此，本文考察了行
业景气度在企业传承过程中所带来的影响。
表 4 汇报了行业景气度的调节效应回归结果。其中
Model6 是只放入控制变量的回归结果，Model7 则加入
行业景气度作为自变量，从回归结果可以看到，行业景
气度变量（Indpro）的系数为 -0.799，且在 1% 的水平下
显著，这符合我们的预期。根据我们的假设，行业景气
度对二代的成长经历与企业跨行业并购之间起负向的调
节作用，表明其交叉项系数应该为负。从表中可以看到，
在 Model8 中二代童年父辈创业经历与行业景气度的交
叉项系数为 -1.249，且在 5% 的水平上显著，由此假说
H2a 得到验证。同时 Experience1 的系数为 3.076，大于
Model2 中的 2.860，即二代的童年时期父辈创业经历对
企业 跨行业 并购的影响在企业 所处行业景气 度较差时
更为明显。在 Model9 中二代的海外留学经历与行业景
气度的交叉项系数虽然为 -1.515，且在 1% 的水平下显
著，假说 H2b 得到验证。Experience2 的系数为 1.199，
大于 Model3 中的 1.053，表明二代的海外留学经历对企
业 跨行业 并购的影响在企业 所处行业景气 度较差时表
现更为明显。而在 Model10 中二代的家族企业外工作经
历与行业景气 度的交叉项系数为 -0.635， 但并未表 现
出显著性，因此，假说 H2c 没有得到验证。
表4  行业景气度的调节效应
Crosec Model7 Model8 Model9 Model10
Experience1
3.076***
(0.435)
Experience1×Indro
-1.249**
(0.580)
Experience2
1.463***
(0.317)
Experience2×Indro
-1.515***
(0.485)
Experience3
1.199***
(0.336)
Experience3×Indro
-0.635
(0.556)
Indro
-0.799*** -0.345 0.0426 -0.641** 
(0.285) (0.327) (0.373) (0.314) 
Constant
-9.716 -16.08 -10.78 -9.442 
(572.2) (1158.8) (571.3) (570.2) 
Controls Yes Yes Yes Yes
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes
N 823 823 823 823
Pseudo R-sq 0.204 0.273 0.233 0.220 
注：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著 ,
限于篇幅，控制变量此处并未列示，可向作者索取 ,下同
（3）进一步讨论 ：家族企业二代成长经历与高收益
行业并购
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为了检验前文关于家族企业二代成长经历与高收益
行业并购的假说，本文以企业是否跨向高收益行业作为
因变量进行回归检验。表 5 报告了在控制家族企业二代、
企业以及行业特征条件下的回归结果。在表 5 中 Model1
是只放入控制变量的回归结果，Model2 与 Model4 的回
归结果显示，家族企业二代的童年时期父辈创业经历以
及家族企业外工作经历显著增加了企业跨向高收益行业
的可能性。而 Model3 的回归结果表明，二代的留学经
历与企业的高收益行业并购并没有呈现出显著性关系。
M o d e l5 将二代的三方面成长经历同时放入模型回归，
可以看到回归结果保持 一致。 因此， 假说 H3a 与 H3c
得到验证，而 H3b 并没有得到验证。
表5  家族企业二代成长经历与高收益行业并购
Profit Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
Experience1
1.678** 1.571* 
(0.745) (0.831) 
Experience2
-0.111 -0.238 
(0.483) (0.541)
Experience3
1.694*** 1.458** 
(0.592) (0.627) 
Estate_indpro
-0.138 -0.190 -0.140 -0.204 -0.225 
(0.260) (0.265) (0.260) (0.266) (0.268) 
Constant
11.84 14.54 12.11 16.51 16.91 
(24.74) (25.12) (24.74) (25.29) (25.44) 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 742 742 742 742 742
Pseudo R-sq 0.271 0.287 0.271 0.294 0.305 
注 ：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著
逐利是资本的本性，随着时代更替，在实体行业盈
利能力不断下降、 风险不断暴露时， 企业“ 脱实向虚 ”
不可避免。据 Wind 统计，截至 2016 年 6 月底，国内 A
股中共有 1305 家上市公司涉足房地产领域，总计投资
规模约 5951 亿元，占沪深两市全部 2947 家上市公司的
44%。其中，有 12 家上市公司投资房地产金额超过 100
亿元。2016 年 1-10 月，总计有 60 宗上市公司投资千万
元购买土地或房产的方案被披露，合计金额达 93 亿元。
从表 5 的结果可以看出，在企业传承过程中，二代的涉
入更是加剧了这一现象。家族企业二代在成长过程中见
证了近 15 年来国内金融与房地产行业的大繁荣， 这也
是家族企业面临的一个宏观经济环境，在传统行业盈利
能力持续下降的压力下，通过跨行业并购进入金融房地
产等高收益行业不仅迎合了二代的成长背景，更促使了
企业的转型升级。
四、稳健性检验
由上文的检验结果可以看到，家族企业二代的经历
会促使企业进行跨行业并购。本部分内容对于上述结论
进行一系列稳健性检验，以排除因为二代任职情况导致
的自主权配置以及内生性问题的影响。首先需要说明的
是，二代的成长经历是先于企业的并购决策形成的，因
此企业的并购决策不可能影响二代的成长经历 ；其次，
家族企业二代接班是由于其二代的身份，企业不太可能
因为并购决策而选择不同成长经历的二代，因此不存在
逆向因果关系。
1. 考虑二代自主权配置的影响
本文 以 二代 进 入 家 族 企 业 董 事会、 监 事会或管 理
层之后企业发起的并购案作为样本，研究了二代的成长
经历与企业跨行业并购行为的关系。一个潜在的问题是
二代虽然进入了企业的董监高，但其担任的职位所拥有
的自主权配置可能并不足以对企业的经营决策起主导作
用，这部分二代虽然因其身份地位能够对企业经营决策
产生一定影响，但在企业的传承规划中可能仍处于锻炼
阶段，而企业并没有进入实质性的传承时期。因此，对
于这一部分样本，探究其二代的成长经历与企业的跨行
业并购决策就有可能存在一定程度上的偏误。
为了解决二代自主权配置问题对上 述结论的影响，
本文从以下两方面进行了稳健性检验 ：首先，在以上回
归模型中控制二代在每个并购案发生时的职位自主配置
权（M a2）。本文的职位自主配置权借鉴贺小刚等 [39] 构
建的职位等级系数综合考虑二代任职情况计算所得。其
次， 根据学者以往的研究成 果，C E O 被认为是企业经
营最具影响力的决策者，[40] 因此本文选取二代进入家族
企业任职 C E O 后企业发起的并购案作为样 本对上述模
型进行回归分析。
稳 健 性 检 验 的 结 果 见 表 6 与表 7。 表 6 是 在 上 述
模 型中控 制二代在每 个并 购 案 发 生时 职 位自主配 置 权
（M a2）的回归结果，表 7 是以二代任职企业 CEO 后发
生的并购案为样本的回归结果。其中，表 6 中的 Model1
与表 7 中的 Model6 是二代成长经历与企业跨行业并购
行为的回归结果，表 6 中的 Model2 与表 7 中的 Model7
为二代 成长 经 历与企 业高收 益 行业 并 购 行为的回归结
果，表 6 中的 Mo del3- Mo del5 与表 7 中的 Mo del8- 
Model10 为行业景气度的调节效应回归结果。由回归结
果可以看出，无论是控制二代的职位自主配置权还是以
二代任职企业 C E O 后的并购案作为样 本，所得结果与
原结论基本保持一致。因此，本文的结论具有稳健性。
2. 安慰剂检验
最后，本文使用安慰剂检验来检验结论的稳健性。
我们随机 将二代的成长经 历（ 童年时期父辈创业经 历、
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留学经历与家族企业外工作经历）与企业进行匹配，然
后对本文假说进行验证。如果企业的跨行业并购行为不
是由于二代成长经历的异质性所导致，那么在将二代的
成长经历随机匹配之后，相关结论依然可以显著存在。
回归结果如表 8 所示，与前文的结果形成鲜明对比，本
文结论的显著性均消失，进一步说明家族企业的跨行业
并购行为确实受到了二代成长经历的影响，本文的结论
具有一定的稳健性。
表6  稳健性检验：控制二代自主权配置
Crosec/Profit Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
Experience1
2.498*** 1.442* 3.078***
(0.421) (0.843) (0.439)
Experience1×Indro
-1.111*
(0.585)
Experience2
0.705** -0.189 1.439***
(0.290) (0.550) (0.316)
Experience2×Indro
-1.428***
(0.489)
Experience3
1.008*** 1.545** 1.263***
(0.328) (0.637) (0.339) 
Experience3×Indro
-0.546
(0.559)
Indro
-0.368 0.00989 -0.657** 
(0.329) (0.375) (0.316) 
Ma2
36.06** 25.76 26.78* 23.91* 31.89** 
(14.15) (26.60) (14.28) (13.44) (13.18) 
Constant
-7.529** 10.29 -5.710* -3.693 -3.627 
(3.033) (26.29) (3.042) (2.905) (2.898) 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 823 742 823 823 823
Pseudo R-sq 0.282 0.308 0.276 0.235 0.225 
注 ：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著
表7  稳健性检验：二代任CEO后样本回归
Crosse/ Profit Model6 Model7 Model8 Model9 Model10
Experience1
3.401*** 2.964* 4.770***
(0.939) (1.744) (1.009)
Experience1×Indro
-5.717***
(1.937)
Experience2
1.260* 2.691* 2.444***
(0.728) (1.550) (0.671)
Experience2×Indro
-0.760
(1.048)
Experience3
1.670** 1.694 2.245***
(0.656) (1.039) (0.592)
Experience3×Indro
-2.257*
(1.334)
Indro
0.439 0.193 -0.00487 
(0.696) (0.794) (0.630) 
Constant
-21.01 -25.53 -21.12 -12.86 -8.183 
(1206.9) (1719.6) (572.7) (607.4) (649.5) 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 374 374 374 374 374
Pseudo R-sq 0.382 0.410 0.377 0.326 0.327 
注 ：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著
表8  稳健性检验：安慰剂检验 
Crosec/Profit Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
Experience1
0.125 0.768 0.116
(0.271) (0.314) (0.314)
Experience1×Indro
-0.0566
(0.546)
Experience2
0.324 0.0662 0.428
(0.242) (0.520) (0.263)
Experience2×Indro
-0.515
(0.490)
Experience3
-0.326 -0.0195 -0.173
(0.301) (0.581) (0.346)
Experience3×Indro
-0.471
(0.674)
Indro
-0.769** -0.547 -0.694** 
(0.319) (0.366) (0.310) 
Ma2
29.70** 32.04 26.78** 28.38** 25.92** 
(13.32) (27.06) (13.07) (13.31) (13.10) 
Constant
-3.023 6.736 -2.375 -3.026 -2.281 
(2.959) (25.81) (2.863) (2.938) (2.866) 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
行业 / 时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes
N 823 742 823 823 823
Pseudo R-sq 0.282 0.308 0.276 0.235 0.225 
注 ：括号内数值为稳健标准误，***、** 和 * 分别表示该统计量在 1%、5% 及 10% 水平下显著
五、研究结论与讨论
本文以我国上市家族企业为样本，手工收集家族企
业二代的成长经历与家族企业一代的创业经历信息，研
究了家族企业二代的成长经历与行业景气度对所涉入企
业跨行业并购行为的影响。研究结果发现 ：第一，在家
族企业的传承过程中，二代的童年时期父辈创业经历、
海外留学经历以及家族企业外工作经历都会增加企业跨
行业并购的可能性。这主要是因为二代的成长经历与一
代存在较大差异，从而在思想理念上与父辈存在冲突，
在这种情况下，二代很可能不会继续在父辈的产业领域
内经营，其中一个选择是继承家族企业之后，通过利用
家 族优势主导 企业 进行跨行业 并购进 入其他行业 开 拓
疆土，这样一方面缓解了来自家族传承的压力，另一方
面则是“逃离”自己不感兴趣的父辈传统制造产业，通
过获取家族的资源支持顺利进入到 “新领域”之中。第
二，在这一过程中，企业所处行业的景气状况对二代的
成长经历与跨行业并购行为起到负向的调节作用，若企
业所处行业不景气，会进一步增加二代的跨行业并购动
机。第三，对于二代成长经历与企业高收益行业并购的
检验结果表明，二代的童年时期父辈创业经历与家族企
业外工作经历都会显著增加其进入金融与房地产等高收
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益行业的可能性，这一方面是出于资本的逐利动机，另
一方面是由金融与房地产这些高收益行业的资本密集型
属性所决定的，这种资本密集型的行业为二代提供了一
种不同于父辈艰苦创业的生活方式，从而更受二代的青
睐。本文将家族企业代际传承、二代成长经历、行业景
气度与企业并购结合起来，为当下我国家族企业代际传
承过程中出现的多元化经营现象提供一定的解释，也为
企业在代际之间的顺利传承提供一定的指导作用。
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Growth Experience of the Second Generation and M&A 
Behavior in Family Firms: Evidence from China
	 Cai	Qingfeng,	Chen	Yihui,	Wu	Jie
School of Economics, Xiamen University
Abstract  In China, more than 80% of private enterprises exist in 
the form of family businesses. In recent years, family business-
es have entered a critical period of intergenerational inheritance. 
Nearly 3 million family businesses will face intergenerational in-
heritance in the next 10 years. However, a large number of studies 
and surveys have found that the intergenerational inheritance of 
Chinese family businesses is not smooth: the Hurun Report shows 
that nearly 50% or even higher families of the second generation 
are not willing to inherit their fathers’ businesses. According to the 
survey data of the Academy of Social Sciences, 82% of the second 
generation “do not willing to inherit the family businesses”. So why 
is China’s “family business second generation” unwilling to take 
over? We explore this problem from the perspective of the second 
generation’s growth experience. The childhood of the second gen-
eration often overlaps with the entrepreneurial experience of their 
parents. In childhood, if the second generation experienced the 
parental entrepreneurial experience in the early period, witnessed 
the hardships of the fathers' entrepreneurship, and at the same time, 
because the parents put more energy and time into the enterprise 
and lacked the care for the second generation, the second generation 
will produce a kind of "complex emotions." This kind of feeling 
for family business formed in childhood may even last for decades, 
which will have a complicated and profound impact on corporate 
heritage. So, dose the memory of childhood act as an important fac-
tor for the “intergenerational inheritance”? What kind of influence 
will the parental entrepreneurial experience of childhood have on 
intergenerational inheritance? After childhood, the second gen-
eration of family business experience and the work experience of 
the second generation of family business after graduation will also 
have an impact on intergenerational inheritance? After they enter 
the family business, will they deviate more from the main business 
and conduct cross-industry mergers and acquisitions because of this 
"complex emotion"? Further, what impact will the industry boom 
and macro environment have on this M&A activity? Our empirical 
results have found that if the second generation of childhood expe-
riences the hard work of their fathers, overseas study experience, 
and outsider family business work experience, they will promote 
the cross-industry mergers and acquisitions of the involved family 
businesses, and the industry prosperity will negatively affect the 
relationship. Further research shows that childhood experiences 
the hard work of their fathers and family business experience out-
side the family would cause the involved companies to merge into 
high-yield industries such as finance and real estate. Obviously, the 
growth experience, especially childhood growth, and the degree of 
prosperity of the industry will have a significant impact on cross-in-
dustry mergers and acquisitions in the process of family business 
succession, but it is more based on the personal psychological and 
behavioral drive that maximizes non-business benefits. The paper 
provides new logic and evidence for cross-industry mergers and ac-
quisitions in the inheritance process of family business in China.
Key Words  Family Business; Intergenerational Inheritance; Growth 
Experience; Industry Prosperity; Cross-industry M&A
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